


































































































































































R Dit = a0+ ¯1CL it + ¯2
X



















业交叉上市的因素，如股权集中度（H5 i t）、财务杠杆（LEV i t）、股权自由现金流与总资产之比
（CFit）和行业（INDUS）固定效应，构建模型（2）如下：
Logit (CL it) = a0+ ¯1
X















































表 2    交叉上市样本说明
年　度 经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）交叉上市 A+H A+B 仅A股上市 交叉上市 A+H A+B 仅A股上市
2007年 98 29 69 97 120 42 78 969
2008年 112 43 69 66 129 52 77 970
2009年 107 39 68 88 133 56 77 969
2010年 105 39 66 95 134 57 77 974
2011年 102 40 62 118 137 60 77 990
2012年 110 45 65 111 138 62 76 1 025
2013年 115 46 69 130 142 65 77 1 040
2014年 859 324 535 840 1 076 459 617 7 984
表 3    描述性统计
变　量 经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）均　值 标准差 最小值 最大值 均　值 标准差 最小值 最大值
RDit 0.009 0.024 0 0.410 0.007 0.016 0 0.410
CLit 0.506 0.500 0 1 0.119 0.324 0 1
ABit 0.389 0.488 0 1 0.072 0.258 0 1
AHit 0.221 0.415 0 1 0.052 0.223 0 1
BPit 0.123 0.200 0 0.909 0.027 0.107 0 0.909
HPit 0.069 0.174 0 0.875 0.018 0.093 0 0.875
SIZEit 22.621 1.371 19.760 24.439 22.031 1.258 19.760 24.439
LEVit 0.533 0.181 0.181 0.881 0.532 0.195 0.181 0.881
GROWTHit 0.285 0.721 –0.434 2.808 0.346 0.771 –0.434 2.808
CFit –0.001 0.088 –0.222 0.159 0.000 0.092 –0.222 0.159
ROAit 0.081 0.101 –0.210 0.260 0.071 0.102 –0.210 0.260
H5it 0.189 0.123 0.028 0.428 0.167 0.117 0.028 0.428
GDPit 9.271 0.633 7.717 10.303 9.285 0.677 7.717 10.303
SOEit 0.209 0.407 0 1 0.288 0.453 0 1
AGEit 15.652 4.236 7 22 15.233 4.131 7 22



























表 4    单因素检验
变　量 经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）实验组 控制组 T检验 W检验 实验组 控制组 T检验 W检验
RDit
CLit 0.010 7 0.007 5 2.82*** 0.68 0.011 4 0.005 8 10.52*** 3.78***
AHit 0.017 8 0.007 1 6.89*** 4.85*** 0.018 0 0.005 9 15.52*** 7.09***
ABit 0.006 5 0.007 5 –1.18 –1.03 0.006 6 0.005 9 1.30 0.88
　　注： ***表示在1%水平上显著。
表 5    PSM平衡性假设验证
变　量 经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）实验组 控制组 差　值 T检验 实验组 控制组 差　值 T检验
EQUITYit 22.129 22.081 0.048 1.22 22.129 21.269 0.860 22.42
***
NCMit 19.594 19.533 0.061 0.75 19.594 18.542 1.052 19.33
***
PEit 57.140 51.511 5.629 1.60 57.121 64.312 –7.191 –2.64
***
H5it 0.180 0.171 0.009 1.39 0.178 0.158 0.020 4.67
***
LEVit 0.532 0.551 –0.019 –0.56 0.532 0.520 0.012 0.34
CFit 0.001 –0.002 0.003 0.95 0.001 –0.001 0.002 0.46





















表 6    交叉上市对企业创新水平的影响实证结果





































































INDUSit&YEARit YES YES YES YES
LOG P 1 394.52 1 440.02 7 904.02 8 158.44



















表 7    交叉上市类型对企业创新水平的影响实证结果














































































































INDUSit&YEARit YES YES YES YES
LOG P 1 254.13 1 381.24 7 944.68 8 451.93





表 8    投资者关注视角的机制检验实证结果














































































































INDUSit&YEARit YES YES YES YES
LOG P 1 440.15 1 438.22 7 919.74 7 855.93































表 9    稳健性检验结果
变　量
更换度量指标 变量滞后一期 剔除零值回归































































































































































YES YES YES YES YES YES
LOG P/R2 1 101.98 5 466.89 1 474.83 7 836.47 0.23 0.25
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Cross-listing, Investor Attention and Corporate Innovation:
Empirical Study Based on Chinese A-share Listed
Companies
Yu Wei1,  Ning Bo2
（1. School of Management, Xiamen University, Xiamen 361005, China；
2. School of Economics, Xiamen University, Xiamen 361005, China）
Summary: The theory of  modern economic growth reveals  that  technological  progress  and
knowledge innovation are important factors in determining economic growth （Romer, 1990）. Especially
in  current  critical  macroeconomic  situation  with  continuous  downward  pressure,  the  Chinese






for  enterprises’  innovation  at  both  regulatory  and  policy  levels.  Nevertheless,  low research  and
development （R&D） investment and poor quality of technological innovation have been the current




























financial  behavior  from  the  perspective  of  domestic  and  foreign  investors.  It  is  found  that  the
introduction of overseas investors facilitates the innovation of enterprises and their attention to the long-
term value of innovation can be used as a reasonable interpretation of the mechanism. Secondly, it helps
to understand the innovation behavior of enterprises under the condition of imperfect formal system in
Chinese market, and the results also provide empirical reference for regulators to formulate effective and
long-term innovation incentive mechanism. In addition, current cross-listed enterprises are mostly state-
owned property holding enterprises,  and the introduction of foreign investors is  conducive to the
efficiency improvement of state-owned enterprises, which promotes the deepening reform of state-
owned enterprises.
Key words: cross-listing;  investor attention;  innovation input
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